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一、期货行情回顾

上周国债期货先扬后抑。截止上周五 TS2012、TF2012和 T2012分别收于 101.270（周+0.20%）、99.735（周

+0.32%）和 97.860（周+0.15%）。周内 TS2012合约成交量增加 1.28万手，持仓量增加 2213手；周内 TF2012

合约成交量增加 3.32万手，持仓量增加 5679手；T2012合约成交量增加 3.38万手，持仓量减少 1183手。

二、流动性观察

上周公开市场到期 3900亿元逆回购，央行投放 5200亿元逆回购，当周净投放 2300亿元流动性，资金面整

体宽松。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 1.51%（周-56BP），R007加权平均利率收于 2.19%（周-15BP），

DR001加权平均利率收于 1.46%（周-58BP），DR007加权平均利率收于 2.09%（周-12BP）。下周公开市场到期量

总计 8200亿元，其中下周四公开市场到期量较大为 3400亿元，分别为 1400亿和 2000亿MLF 到期，考虑近期

同业存单利率持续上行，观察央行能否超额续作MLF投放中长期流动性。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：货币投放与回笼（亿元）

三、现券市场观察

上周利率债发行量 5224亿，环比增加 134亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 2454亿、1632亿、1137

亿。利率债一级市场招标结果尚可，二级市场收益率大幅上行，成交量有所回升。一年期国债和国开债收益率分

别+1BP和-4BP至 2.60%和 2.81%，五年期国债和国开收益率分别-6BP和-6BP至 3.04%和 3.49%，十年期国债和

国开债收益率分别+1BP 和-1BP 至 3.13%和 3.68%。国债 10Y-1Y走扩 0BP 至 54P，10Y-5Y走扩 7BP至 10BP；

国开 10Y-1Y走扩 3BP至 87BP，10Y-5Y走扩 5BP至 19BP。
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图 3：利率债周度发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

图 7：中票短融收益率（%） 图 8：信用利差（BP）
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四、后市展望

本周前四个交易日债市接连反弹，主要驱动在于央行加大公开市场投放令资金面宽松，同时股市下跌市场风

险偏好回落。不过周五盘面发生了变化，一方面央行净回笼 100亿流动性，股市出现反弹，另一方面 8月超预期

的金融数据给债市致命一击。从 8月信贷社融数据来看，无论企业和居民贷款均延续改善，特别是企业新增短期、

长期贷款同比、环比均反弹，说明当前实体需求并不差。在近期报告中我们提到（详见报告《大行负债压力凸显，

机构行为进一步分化》），前期监管压降结构性存款导致商业银行负债压力增大（同业存单发行利率在近两个月上

行较快可以说明压力有增无减），8 月债券托管数据显示除去地方债和国债来看大行对债券的配置力度并不强。

在实体融资需求不断恢复，监管趋势从严，货币政策难现边际放松情况下，后期商业银行资产投向可能会进一步

调整，通过压缩配债规模加大信贷投放。中长期看，债券走势并不乐观。操作上，维持偏空思路。

套利方面，上周国债收益率曲线在短端牵引下小幅走陡，国债现券 10 年-2 年、10 年-5 年期限利差分别为

32BP（周+9BP）和 10BP（周+7BP）。期货三主力对应收益率 2.94%（周-2BP）、3.14%（周-1BP）和 3.30%（+3BP），

10-2、10-5 利差分别为 36BP（周+5BP）、16BP（周+2BP）。目前基本面向好趋势不变，中长端收益率有反弹动

力。考虑当前银行负债压力，关注下周MLF 到期能否超额续作，如果续作MLF 短期资金面将出现改善，届时

可以考虑介入 T-TS做陡策略。

图 9：社会融资规模当月值（亿元） 图 10：金融机构新增人民币信贷（亿元）

图 11：国债期现货 10 年-2 年利差（BP） 图 12：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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